工程机械行业信用销售财务风险控制研究——以三一重工和中联重科为例 by 金俊华 & 兰茹婷
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2008 2009 2010 2011 2012
0.30 0.32 0.37 0.36 0.35
0.11 0.14 0.18 0.18 0.17
4.82 27.86 22.62 2.82 -2.14
1.03 1.00 1.10 1.04 0.79
2008 2009 2010 2011 2012
0.27 0.26 0.30 0.32 0.34
0.12 0.12 0.14 0.18 0.20
0.98 3.88 1.26 18.86 2.72








2008 2009 2010 2011 2012
0.56 0.56 0.62 0.60 0.67
0.59 0.73 0.9 0.76 0.65
2008 2009 2010 2011 2012
0.77 0.77 0.56 0.5 0.55









2008 2009 2010 2011 2012
5.32 4.74 6.67 5.96 1.48
3.60 3.75 4.43 4.67 2.00
4.96 5.49 8.54 7.76 4.21
2008 2009 2010 2011 2012
5.05 4.74 5.36 4.98 1.75
2.52 2.70 3.00 3.42 1.74














































































































公司和CFO杂志在The Working Capital Survey中提到应把营运管理
和供应链管理联系起来，从优化供应链的角度拓宽营运资金管理
的范围。对于工程机械行业，企业应借鉴上述拓展后的营运资金管
理理念，在供应链上游，即存货方面，企业应根据宏观经济环境和
政府基础建设投资的力度做适当调整，提高存货利用率，以提高营
运资金的周转率；对于下游的客户，企业应严格对客户信用的审批
流程，尽量控制事前风险，并严格控制给予客户的信用额度，使应
收账款的存量处于能增加企业价值的最优值范围内。对于三一重
工和中联重科而言，对客户信用的严格审批至关重要，以薄弱的应
收账款流动性作为激增销售量的代价不可取。
（三）调整融资结构 一是提高现金流质量，增加内部融资。工
程机械行业的特点是生产周期长，资金周转较慢，因此减少闲置资
金，提高资产周转率至关重要。另外，信用销售模式导致企业大量
使用对外负债融资，使得资产负债率和权益乘数增加，利息保障倍
数降低，这进一步减少了可利用的现金流，因此，企业应减少对外
部融资的依赖，增强经营管理效率。根据啄序理论，企业应该首选
内部融资。具体而言，工程机械企业可考虑留存收益融资方式，将
企业生产经营所实现的净收益留在企业，作为原股东对企业追加
投资的一部分。净利润再投资的多少取决于企业盈利水平和股利
政策，而工程机械企业整体的股利分配处于较高水平，如中联重工
2010年对全体股东每10股分配红利2.6元，2011年每10股分配红利
2.5元，2012年每10股分配2元；而三一重工2011年对全体股东每10
股分配红利3元，2012年每10股分配2.5元。故企业可以适当考虑减
少现金股利发放，而以诸如可转换债券等形式弥补股东，从而增加
内部融资量。二是注意融资与投资的期限匹配。三一重工与中联重
科普遍采用较为激进的融资投资匹配方式，即将大量的短期负债
用于长期投资，短期负债的比率过高，而短期负债又主要由商业信
用组成，这样的融资方式不稳定，容易受外界环境变化的影响，风
险较大。因此建议工程机械企业调整为较为稳健的融资投资方式，
减少对短期负债的依赖，用长期负债匹配长期投资，用部分长期负
债匹配短期投资，以此增强其应对外界环境变化的能力。对于三一
重工和中联重科而言，企业应权衡短期负债融资的成本节约与财
务困境风险的代价，重点关注资产收益率是否可以弥补资本成本，
关注现金流的稳健及收支匹配。
（四）加强工程机械设备售后管理 一方面，可对按揭及融资
租赁售出的设备采用GPS系统定位。工程机械企业的机器设备价
值高，在按揭或融资租赁销售的方式下，企业承担担保或回购责
任。设备的资产余值直接关系到回购变卖的价值，企业需要重点关
注设备的使用状况。因此，建议企业对信用销售方式售出的资产进
行GPS定位，用电子网络跟踪设备，对设备的使用情况进行定期检
查。目前国际上在这方面较成熟的有卡特彼勒、小松和现代等，这
值得我国工程机械企业借鉴。另一方面，可建立二手设备评估标准
和翻新体系。为减少工程机械行业由信用销售带来的回购资产的
减值损失，可参考国际龙头企业卡特彼勒建立的二手设备认证体
系。卡特彼勒的理念是在降低自我风险的同时，为客户提供新设备
的可负担的替代选择。卡特彼勒二手设备的优点主要在于其采用
最新技术进行彻底检查，有机器维护历史记录，并且提供延长保修
服务和无可挑剔的产品支持。我国工程机械企业可借鉴卡特彼勒
的二手设备评估模式，对设备定期检查和维护，保证回收的资产价
值，达到自身和客户的双赢。
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